






















和澳大利亚 7 个已经实现货币国际化的国家 2013
年外汇储备规模均在 5000 亿美元以下;而中国同










2012 年 1 月的 1436 亿元增加到 2014 年 11 月的







































































































u = － e－m［－(Ｒ－Ｒ* )2+c］ee ～ N(μ，σ2)
其中，m为货币国际化程度，Ｒ为实际外汇储
备规模，Ｒ* 为最优外汇储备规模，c 为常数且满
足在 Ｒ 的所有可能取值范围内［－ (Ｒ － Ｒ* )2 +

























= 2μ(Ｒ － Ｒ
* )
























= 2μ［－ (Ｒ － Ｒ
* )2 + c + 4 (Ｒ － Ｒ* )2］






















































库。数据处理通过 Eviews8． 0 完成。
对最优货币国际化程度决定方程进行对数线
性化，构造如下检验方程:
lnml = β0 + β1 lne
l + β2 lnσ + β3 lnＲ
l ，
由前文理论分析预期系数 β1 符号为正、系数
β2 符号为负、系数 β3 符号不确定。
对外汇储备规模 Ｒ 和日本海外债券发行数据
进行 HP滤波获得相应的长期外汇储备规模 Ｒl 并
计算相应的长期日元海外债券比重 ml ，对汇率 e进
行 HP滤波，将趋势项作为长期汇率 el ，周期项的绝
对值作为汇率的波动 σ。为避免伪回归，首先对各
变量进行平稳性检验，检验结果表明，在 10%的显





































ln ml (N，N，1) 1． 35
△ln ml (N，N，1) － 1． 64*
ln el (N，N，1) 0． 31
△ln el (N，N，1) － 1． 76*
lnσ (N，N，1) － 1． 80*
ln Ｒl (N，N，1) 0． 49
△ln Ｒl (N，N，1) － 2． 77＊＊＊
注:(N，N，1)表示对序列进行无截距项、无时间趋势、滞后阶数






方程 1 方程 2




lnＲl － 0． 192＊＊＊(0． 053)
－ 0． 358＊＊＊
(0． 044)
lnel 2． 654＊＊＊(0． 168)
2． 202＊＊＊
(0． 178)
lnσ － 0． 004(0． 014)
－ 0． 038＊＊＊
(0． 009)




调整的 Ｒ2 0． 718 0． 789

























































解释变量 lnml lnＲ lne
lnml 1． 13 1． 26
lnＲ 6． 81＊＊ 10． 18＊＊
lne 11． 33＊＊ 2． 71
注:数字代表卡方统计量
鉴于 ml的取值范围为 0 ～ 1 ，对 ml进行 logis-
tic变换后对日元汇率和日本外汇储备规模进行再
次回归以检验模型的稳健性。回归结果显示，对










方程 1 方程 2




lnＲl － 0． 310＊＊＊(0． 097)
－ 0． 666＊＊＊
(0． 078)
lnel 5． 444＊＊＊(0． 306)
5． 148＊＊＊
(0． 313)
lnσ 0． 0024(0． 025)
－ 0． 054＊＊＊
(0． 017)




调整的 Ｒ2 0． 768 0． 826
回归标注误 0． 434 0． 032


















































③经检验 Ine、InＲ 和 Inm 均是一阶单整序列，由于版面限制
正文为列出具体平稳性检验向量误差修正模型估计结果，备索。
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